












囲に含まれるべき特別目的事業体（Special Purpose Entities: SPE）を連結範囲から不正に除外した
ことが挙げられている．エンロン社の不正会計事件を受けて米国財務会計基準審議会（FASB）は，
SPEの連結についての新しい会計基準である FASB解釈指針書第 46号「変動持分事業体の連結―










1） FASB, FASB Interpretation No. 46, Consolidation of Variable Interest Entities — an Interpretation of ARB No. 51 
(January, 2003).
2） AICPA, Accounting Research and Bulletin No. 51, Consolidated Financial Statements (August, 1959).
3） なお，FIN第 46号は 2003年 12月に一部を改訂している．
4） IASB, IAS No. 27, Consolidated Financial Statement and Accounting for Investments in Subsidiaries (reformatted, 
1994).
5） IASB, SIC No. 12, Consolidation — Special Purpose Entities (IAS27) (November, 1998).
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を契機に「特別目的会社（SPC）に関する調査結果報告」（2002年 12月）を公表し，わが国の連
結基準においても「支配力に基づかない連結範囲の決定基準を検討する必要がある」と提言してい




























10） 藤井則彦『財務管理と会計―基礎と応用―（第 2版）』（中央経済社，2003年），pp. 129～ 131.
11） 長谷川ほか，前掲書（2002年），pp. 33～ 34.
12） 同上．
13） 同上．





















15） Holtzman, M. P., Venuti, E., and Fonfeder, R., “Enron and the Raptors” The CPA Journal Vol. 73 (April, 2003), p. 26.
16） SPEは資産譲渡タイプの SPEおよび集団投資タイプの SPEに分けて考えることができる．資産譲渡タイ
プの SPEは資産の流動化を目的として SPEが用いられ，集団投資タイプの SPEは運用管理やモニタリング
等を目的として SPEが用いられる．秋葉賢一「連結会計における特別目的会社の取扱い」『商事法務』第
1522号（1999年 4月 5日），pp. 27～ 28.
17） 長谷川ほか，前掲書（2002年），p. 31.
18） 資産の譲渡における真正売買，譲渡人と SPE間の資本関係・人的関係の切断，SPEの業務を一定業務に
限定することなど．久禮義継『流動化・証券化の会計と税務（第 2版）』（中央経済社，2003年）pp. 9～ 10.












FIN第 46号発行以前の SPEは，SFAS第 140号「金融資産の譲渡およびサービス業務ならびに
負債の消滅に関する会計処理（FASB財務基準書第 125号の差替え）」 22）（以下，SFAS第 140号）




19） 長谷川ほか，前掲書（2002年），pp. 40～ 41.
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1009号（2003年 2月 20日），p. 24.
21） 佐藤真良「アメリカ SPE連結基準の公開草案について」『週刊経営財務』第 2585号（2002年 8月 5日），
p. 36.
22） FASB, Statement of Financial Accounting Standard No. 140, Accounting for Transfers and Servicing of Financial 
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当該 SPEは連結されないとした．さらに EITF第 90-15号に関する SECスタッフの見解により，












25） FASB, Emerging Issue Task Force Topic No. D-14, Transactions involving Special Purpose Entities (Date 
Discussed: February 23, 1989; May 31, 1990).
26） FASB, Emerging Issue Task Force Issue No. 90-15, Impact of Nonsubstantive Lessors, Residual Value Guarantees 
and Other Provision in Leasing Transactions (Dates Discussed: July 12 1990; September 7, 1990; November 8, 
1990; January 10, 1991; July 11, 1991)
27） 田邊曻ほか『実務・不動産証券化』（商事法務，2003年），pp. 254～ 261.
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pp. 24～ 25.
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業財務制度研究会『連結会計をめぐる米国財務会計基準の動向』（1995年），pp. 288～ 300.
32） Ibit., par.36(d)























いての議論が再開され 38），2002年 4月に暫定的結論「十分な独立した経済的実態を欠く事業体」 39）
（以下，暫定的結論），2002年 6月に解釈指針書公開草案「特定の特別目的事業体の連結」 40）（以下，
33） FASB, Preliminary Views on Major Issues Related to Consolidation Policy (August, 26, 1994).
34） FASB, Exposure Draft, Proposed Statement of Financial Accounting Standards, Consolidated Financial 
Statements: Policy and Procedures (October, 16, 1995).
35） FASB, Proposed Statement of Financial Accounting Standards, Consolidated Financial Statements: Purpose and 
Policy (February, 1999).
36） Testimony of Edmund L. Jenkins Chairman Financial Accounting Standards Board before the Subcommittee on 
Commerce, Trade and Consumer Protection of the Committee on Energy and Commerce (February 14, 2002), 
Attachment 6, Consolidations — Policy and Procedures (Last Updated: January 18, 2002), p. 2.
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1月に FIN第 46号「変動持分事業体の連結」を公表した（2003年 12月に改訂）．FIN第 46号では，
多様な目的のために設立される SPEの一義的な解釈が困難であるとして SPEという用語が用いら
れず，（1）持分投資が不十分であり，また（2）投資家が支配的財務持分保有者でない事業体を変動
持分事業体（Variable Interest Entities: VIE）と定義し，VIEから生じる期待損失（expected losses）





40） FASB, Exposure Draft, Proposed Interpretation — Consolidation of certain Special Purpose Entities: an 
interpretation of ARB No. 51 (June 28, 2002).










44） AICPA参考意見書第 94-3号による非営利組織（改訂 FIN第 46号では，SFAS第 117号パラグラフ 168に
規定される非営利組織と改訂），SFAS第 87号および第 112号に規定される従業員給付制度および SEC 
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他の事業体が期待損失の大部分を吸収（負担）していないかどうかを判定する．これら（1），（2）






ついての継続的な検討を重ね，より詳細な判断基準を盛り込んだ FIN第 46号の改訂版 47）（以下，
46） 例えば，バンク・オブ・アメリカ社，シティグループ社など．Zion, D., Carcache, B., “FIN46 New Rule 
Could Surprise Investors” Credit Suisse First Boston Equity Research (June 24, 2003), p. 27.
47） FASB, FASB Interpretation No.46, Consolidation of Variable Interest Entities an interpretation of ARB No.51 
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ゼネラル・エレクトリック社（以下，GE社）の 2003年 4～ 6月期の決算資料によれば，連結対
象としていない SPEの資産規模は 510億ドルと現在の総資産の 8％に相当し 49），同じく 2003年度
第 3四半期の決算資料によれば，J. P.モルガン・チェース社は 200億ドル，ゼネラル・モーターズ
社は 53億ドル資産が増加する可能性があると報告されている 50）．また，クレディ・スイス・ファー
スト・ボストン社によって米国主要企業の連結対象拡大に伴う影響が公表されており（2002年 1











49） GE社 <http://www.gejapan.com/corporate/news/2003/3rdq_oct14.html>（2004年 9月 1日最終アクセス）．
50） 「日本経済新聞」（2003年 10月 3日朝刊）．
51） Zion, D., Carcache, B., Ibid., p. 6.
52） Ibid., p. 6.
53） Ibid., p. 14.




企業名 （百万ドル） 企業名 （％）
シティグループ 55,000 T・ロウ・プライス 43.8
ゼネラル・エレクトロリック 43,568 テコ・エナジー 40.7
バンク・ワン 39,500 フランクリン・リソーシズ 26.5
JPモルガン・チェース 25,000 センティックス 19.6
バンク・オブ・アメリカ 24,500 ノベラス・システムズ 18.3
ワコビア 19,200 マーシュ・アンド・マクレナン 16.6
ゼネラル・モーターズ 15,100 ボーイング 15.0
USバンコープ 12,288 バンク・ワン 14.2
ステート・ストリート 11,100 ステート・ストリート 12.9
フォード・モーター 10,700 ライダー・システム 10.2
（出所：Zion, D., Carcache, B., “FIN46 New Rule Could Surprise Investors” Credit Suisse First Boston Equity Research 













（出所：Zion, D., Carcache, B., “FIN46 New Rule Could Surprise Investors” Credit Suisse First 
Boston Equity Research (June, 2003). p. 14を基に加筆し作成）
表 3　米国式連結財務諸表を作成しているわが国企業の連結対象拡大に伴う影響
新たに連結対象となった資産規模 新たに連結対象となった資産が総資産に占める割合
企業名 （百万ドル） 企業名 （％）
ソニー 931 NEC（日本電気） 1.4
NTT（日本電信電話） 722 ソニー 1.1
オリックス 544 オリックス 1.0
NEC（日本電気） 534 東芝 0.9
東芝 358 NTT（日本電信電話） 0.4
三井物産（注） 195 三井物産 0.3
三菱商事（注） 181 三菱商事 0.2
（注）便箋的に 1ドル 105円で換算した． なお，100万ドル以下および小数点第 2位を四捨五入している．
（出所：2004年度の各社アニュアルレポート，有価証券報告書，決算短信および US SEC From 20-Fより集計）

























秋葉賢一「連結会計における特別目的会社の取扱い」『商事法務』第 1522号（1999年 4月 5日）．





54） 「日本経済新聞」（2003年 11月 28日朝刊）．「日本流通新聞」（2003年 12月 2日）．森トラスト株式会社「プ
レスリリース」（2003年 11月 28日）<http://www.mori-trust.co.jp/pressrelease/2003/20031128.pdf>（2004年
9月 1日最終アクセス）．
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大崎明子「SPEの連結基準見直しで米金融界に大きな衝撃 エンロン不正会計事件の影響」『金融ビジネス』
2003年 7月号（2003年 5月 22日）．
金子良太「ゼロ連結における支配力基準の意義」『會計』第 164巻第 3号（2003年 9月）．
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5月 27日）．
佐藤真良「アメリカ SPE連結基準の公開草案について」『週刊経営財務』第 2585号（2002年 8月 5日）．
佐藤真良「「VIE連結基準の改訂」（FIN第 46号 Rから）」『週刊経営財務』第 2663号（2004年 3月 8日）．
佐藤嘉雄「FASB解釈指針 46号「変動持分事業体の連結」の概要」『会計情報』第 321号，（2003年 5月）．
柴健次『テキスト金融情報会計』（中央経済社，2000年）．
杉本茂「米国の SPE新連結基準（上）・（下）」『商事法務』（2003年 3月 15日・2003年 3月 25日）．
杉本茂・柴山由紀子「米国の SPE新連結基準～「SPE」に代わる新しい概念「VIE」の導入～」『週刊経
営財務』第 2612号（2003年 2月 24日）．
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経理情報』第 1045号（2004年 3月 20日）．
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Securitization and the Consolidated Financial Accounting Standards for Special 
Purpose Entities (SPEs) under U.S GAAP
Norihide TAKECHI
ABSTRACT
The purpose of this paper is to consider consolidated accounting standard of Special Purpose 
Entities (SPEs) under U.S GAAP. After Enron, the FASB published the FASB Interpretation No. 46 
(FIN46). It is an interpretation of ARB No. 51 which defines control through voting interest. This 
interpretation provides the basis for determining when SPEs are not subject to control though voting 
interests. The expansion of scope of consolidation caused the negative impact on securitization; even so, 
it is reasonable to suppose that FIN46 indicates the economic substance. There is no clear guideline for 
consolidation of SPEs in Japan. FIN46 and the FASB’s arguments would serve to achieve the consolidation 
guideline in Japan.
